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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
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Policy Research Working Paper 5401
This paper uses model averaging techniques to identify 
robust predictors of sovereign default episodes on a 
pooled database for 46 emerging economies over the 
period 1980–2004. Sovereign default episodes are defined 
according to Standard & Poor’s or by non-concessional 
International Monetary Fund loans in excess of 100 
percent of the country’s quota. The authors find that, 
in addition to the level of indebtedness, the quality of 
policies and institutions is the best predictor of default 
This paper—a product of the Economic Policy and Debt Department, Poverty Reduction and Economic Management 
Network—is part of a larger effort in the department to identify and address developing country vulnerabilities in the face 
of financial and economic crisis. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.org. 
The authors may be contacted at lbandiera@worldbank.org, gvincelette@worldbank.org, and jcrespo@wu.ac.at. 
episodes in emerging market countries with relatively low 
levels of external debt. For emerging market countries 
with a higher level of debt, macroeconomic stability 
plays a robust role in explaining differences in default 
probabilities. The paper provides evidence that model 
averaging can improve out-of-sample prediction of 
sovereign defaults, and draws policy conclusions for the 






















































































potential  determinants  of  debt  crises.  Table  1  presents  a  select i o n  o f  r e c e n t  e m p i r i c a l  
contributions of this type, together with the identity of the variables used as explanatory 
covariates in  their  respective  models.  Although  there are remarkable  differences  in  the 
choice  of  explanatory  variables,  in  general  empirical  sovereign d e f a u l t  m o d e l s  t e n d  t o  
include determinants which can be easily clustered into differentiated groups. 








and  are  also  systematically  included  in  binary  dependent  variable  models  aimed  at 









order to  evaluate  their  relative importance in  the  framework  of model  uncertainty.   In 
addition, we also add a group of new variables which we label “debt management variables” 
to account for the importance of the structure and characteristics of the existing external 4 



















O n  t h e  r e g r e s s o r s ’  s i d e ,  w e  i n c l u d e  p r o x i e s  f o r  t h e  m o s t  i m p o r t ant  determinants  of 
sovereign defaults considered in the literature as cited in Table 1. Explanatory variables are 
sourced  from  IMF‘s  World  Economic  Outlook ( W E O )  a n d  I F S  d a t a b a s e s ,  a n d  t h e  W o r l d  
Bank‘s Global Development Finance (GDF) database. The Country policy and Institutional 
Assessment (CPIA) was obtained from the World Bank. 3  
F r o m  G D F ,  w e  a l s o  o b t a i n  t w o  debt  management  variables:  effective  interest  rate  and 




























higher  debt  burden.  This  result  reinforces  the  empirical  finding  that  in  EMCs  fiscal 



















A l t h o u g h  t h e  d e s c r i p t i v e  s t a t i s t i c s  i n  T a b l e  4  p a i n t  a  c l e a r e r  picture  of  the  differential 
characteristics  of  defaulting  countries,  a  full‐fledged  econometric  analysis  is  needed  to 
assess robust predictors of sovereign default risk. This analysis is carried out in the next 






Let  us  consider  the  problem  of  predicting  the  probability  of  sovereign  default  when 
different models are available. The usual econometric approach used in the literature to 
assess default determinants is to start by defining a binary variable ( y ), which takes value 
one at default periods ( 1 = y ) and zero in the rest of the sample ( 0 = y ). Assume that we 
have a set of variables  } , , { = 1 K x x  X  composed by K variables which have been proposed as 
potential explanatory factors for triggering debt default. In principle, any combination of 
these  K  variables may be considered as regressors in a model. Let  k X  denote a group of 
K k   v a r i a b l e s  f r o m  t h e  s e t  X.  A  typical  model  explaining  default  with  this  group  of 
covariates is given by 
 
  ), ( = ) | 1 = ( P  k k F y X X  ( 1 )  
  
where  ) (z F   will  typically  be  a  logistic  function  (
1 ) (1 = ) ( 1
  
z e z F )  or  the  Gaussian 
distribution function ( ) ( = ) ( z z F  ), leading to a logit or probit model, respectively.  
Once  ) (z F  has been chosen, a model is defined by a list of included variables. Thus, there are 
K 2  possible models (we will denote each model  j M , for 
K j 2 1 =  ) which can be considered. 
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The posterior model probability is, in turn, a function of the prior probability of the model 










Raftery  (1995),  Kass  and  Raftery  (1995)  and  Clyde  (2000)  propose  the  use  of  Laplace 
approximations  for  determining  posterior  model  probabilities,  which  simplifies  the 
computational  burden  for  limited  dependent  variable  models  considerably.  The  Bayes 
factor comparing two models ( ) | ( P )/ | ( P = k j jk M y M y B ) can be thus approximated using the 7 
Bayesian information criterion (Schwarz, 1978) as  
 
  , log 2 j k jk BIC BIC B     
 























W e  u s e  t h e  B M A  s e t t i n g  d e s c r i b e d  a b o v e  u s i n g  t h e  R i s k  I n f l a t i o n   Criterion  (RIC) 
approximation4  and  a  Markov  Chain  Monte  Carlo  Model  Composition  (MC3)  method 




probability  (PIP),  the  ratio  of  posterior  mean  to  posterior  standard  deviation  of  the 
parameter associated to each one of the covariates (PM/PSD, a measure of the precision of 
the estimate) and the model‐averaged marginal effect of each variable.   
It  should  be  noticed  that  our  dataset  includes  multi‐year  periods  of  debt  servicing 
difficulties, which implies a high degree of persistence in our dependent variable. While 
estimates  based  on  binary  dependent  variable  models  with  country‐fixed  effects  are 












































                                         
6 Kray and Nehru (2006) find that the marginal effect of the CPIA on the probability of default is much larger in low‐
income  than  in  middle‐income  countries.  BMA  point  estimates  of  the  marginal  contribution  of  the  CPIA  in  EMCs  is 






















exercise  is  structured  as  follows.  Using  data  up  to  1994,  we  obtain  model  averaged 
predictions of the default probabilities for the countries in our sample for the year 1995, 
which  are  computed  as  weighted  averages  of  single  model  predictions  using  posterior 
model probabilities as weights. In parallel, the predictions of the model with the highest 
posterior probability is also saved, in order to compare the model averaged results with 




“ a l a r m s ”  s i g n a l i n g  t h e  o c c u r r e n c e  o f  d e f a u l t .  F o r  t h i s  p u r p o s e ,   we  need  to  delimit  the 





type  I  and  type  II  errors  concerning  sovereign  default  predictions,  we  estimate  the 
probability threshold defining alarms as the level of probability that minimizes the loss 

































debt  above  50  percent  of  GNI,  the  institutional  quality  is  not  r e l e v a n t  w h i l e  i n f l a t i o n ,  





macroeconomic  variables  and  variable  of  institutional  quality  are  necessary  to  predict 










Table 1. Selection of empirical studies assessing the determinants of sovereign default 





  Debt coming due Multilateral share  
  Foreign exchange reserves Interest rates  
  Total debt to GDP ratio Overvaluation  











  REER  Volatility, fiscal policy  












  GDP growth  Debt to exports  
  Change in growth rate of TOT LT debt service to reserves  
  Export growth LT debt service to GDP  






  Debt service to revenues Depreciation  
  Debt service to reserves TOT growth  
  CPIA rating  GDP per capita  
  GDP growth  Inflation  
Pescatori and Sy (2007)  Openness  ST debt over reserves Several samples, 1975‐
2002 
  Overvaluation GDP growth  






Table 2. Countries in the sample 
 
   
























Table 3. Descriptive Statistics 
 
  
   Full sample  Below 50% external debt as % of GNI  Above 50% external debt as % of GNI 
    Mean   Median   Maximum   Minimum   Std. Dev.   Mean   Median   Maximum   Minimum   Std. Dev.   Mean   Median   Maximum   Minimum   Std. Dev. 
Sovereign default  0.48  0.00 1.00 0.00 0.50 0.36 0.00 1.00  0.00 0.48 0.58 1.00 1.00 0.00 0.49
CPIA  3.80  3.78 6.00 2.05 0.72 3.87 3.80 6.00  2.11 0.71 3.73 3.75 6.00 2.05 0.72
Current account as % of FDI ‐ 366.14 ‐ 117.80 31614.29 ‐34771.29 3299.79 ‐373.74 ‐115.40 31614.29 ‐ 34588.25 3275.93 ‐359.04 ‐119.88 21485.71 ‐34771.29 3328.24
Current account as % of GNI ‐ 2.19 ‐ 2.38 18.52 ‐17.49 4.71 ‐1.86 ‐2.04 9.87 ‐ 10.21 3.24 ‐2.49 ‐3.18 18.52 ‐17.49 5.74
Current account as % of reserves ‐ 34.67 ‐ 26.47 998.98 ‐530.20 94.45 ‐32.37 ‐24.41 151.62 ‐ 460.49 60.75 ‐36.82 ‐29.93 998.98 ‐530.20 117.61
Effective interest rate  5.43  5.04 21.19 0.09 2.34 5.64 5.33 13.44  2.11 1.95 5.24 4.84 21.19 0.09 2.64
Average maturity  16.66  15.50 385.40 0.00 17.73 16.37 13.50 385.40  0.00 25.07 16.93 16.80 34.70 0.00 5.34
External debt as % of GNI  58.44  51.32 253.21 4.13 36.25 31.29 31.86 49.82  4.13 10.97 83.82 71.73 253.21 50.05 33.11
External debt as % of reserves  799.56  513.22 8399.82 44.79 962.08 450.09 322.83 2281.43  44.79 370.25 1126.17 737.59 8399.82 135.48 1201.78
GDP growth  3.48  4.00 16.10 ‐13.40 4.47 4.06 4.30 15.20 ‐ 12.90 4.26 2.95 3.60 16.10 ‐13.40 4.61
Inflation rate  51.93  9.30 11749.60 ‐30.30 538.70 39.31 10.90 2075.80 ‐ 1.40 183.58 63.72 7.95 11749.60 ‐30.30 728.48
Openness   77.94  64.38 436.51 15.47 50.70 58.90 52.86 212.08  15.47 31.53 95.73 75.74 436.51 29.16 58.28
Overvaluation  41.21  40.35 95.00 0.00 17.28 41.80 39.68 95.00  15.18 16.49 40.67 40.94 78.45 0.00 18.00
Primary deficit as % of GNI  0.54  0.23 21.70 ‐20.02 4.46 ‐0.05 ‐0.08 7.71 ‐ 10.54 2.89 1.10 0.70 21.70 ‐20.02 5.49
Short term debt as % of reserves  114.40  64.88 2399.83 0.94 199.08 70.47 46.68 610.47  0.94 74.30 155.46 81.25 2399.83 4.81 261.06
Short term debt as % of total external debt  15.02  12.95 65.06 0.83 10.13 16.78 15.40 65.06  1.61 10.63 13.38 10.96 61.14 0.83 9.36
US T‐Bill rate  5.37  5.07 14.08 1.61 2.19 5.21 5.02 14.08  1.61 2.16 5.53 5.41 14.08 1.61 2.22
Observations/countries         503/46                 261/39                 242/35        
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   Full sample  Below 50% external debt over GNI  Above 50% external debt over GNI 
PIP  PM/PSD  MEFF  PIP  PM/PSD  MEFF  PIP  PM/PSD  MEFF 
External debt as % of reserves  1.0000  7.7958  0.0005  1.0000  5.0431  0.0008  1.0000 4.6676 0.0001
CPIA  0.2362 ‐ 0.5058 ‐ 0.0232  0.9838 ‐ 2.9691 ‐ 0.1928  0.0019 0.0232 0.0000
GDP growth  0.2335 ‐ 0.5018 ‐ 0.0035  0.0043 ‐ 0.0501  0.0000  0.0020 ‐0.0278 0.0000
Short term debt as % of total external debt  0.0205 ‐ 0.1263 ‐ 0.0001  0.1642 ‐ 0.3970 ‐ 0.0015  0.0013 0.0189 0.0000
Openness   0.0071 ‐ 0.0714  0.0000  0.0013  0.0076  0.0000  0.0038 ‐0.0479 0.0000
Overvaluation  0.0051 ‐ 0.0602  0.0000  0.0026  0.0049  0.0000  0.2003 ‐0.4513 ‐0.0004
External debt as % of GNI  0.0040  0.0457  0.0000  0.0520 ‐ 0.2091 ‐ 0.0004  0.0043 0.0503 0.0000
Inflation rate  0.0037  0.0455  0.0000  0.0008  0.0087  0.0000  1.0000 3.5289 0.0029
Effective interest rate  0.0036 ‐ 0.0500 ‐ 0.0071  0.0018 ‐ 0.0185  0.0000  0.0009 ‐0.0134 0.0000
Short term debt as % of reserves  0.0035 ‐ 0.0424  0.0000  0.0539 ‐ 0.2118 ‐ 0.0001  0.0014 0.0133 0.0000
US T‐Bill rate  0.0023  0.0280  0.0000  0.0016 ‐ 0.0043  0.0000  0.0016 0.0243 0.0000
Current account as % of reserves  0.0013 ‐ 0.0163  0.0000  0.0012 ‐ 0.0263  0.0000  0.0036 ‐0.0453 0.0000
Primary deficit  0.0012  0.0183  0.0000  0.0593 ‐ 0.2233 ‐ 0.0016  0.0041 0.0496 0.0000
Current account as % of FDI  0.0011 ‐ 0.0190  0.0000  0.1751 ‐ 0.4155  0.0000  0.0006 0.0061 0.0000
Current account as % of GNI  0.0010  0.0197  0.0000  0.0018  0.0299  0.0001  0.0020 ‐0.0295 0.0000
Effective maturity  0.0006  0.0137  0.0000  0.0009  0.0131  0.0000  0.0130 0.0961 0.0000
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